
Market Timing 

C
om o gr~ndr numero do: f" ........ <k ,n,·~,,· 

llI,mt,>§ d"JlOt,,'e'~ 1\0 mcrc~d"." In,-..,.,dor 
1'.ISS" 3 wr. J~ ~IS"m.1 fo<n'.I. '1'1/' cs..:olher 
"1]l 'tual '!c'S<'< fun dos 31'1,,3' '" ,",,'" ''"''li .... 

$OS. [)C'~'"" ,n<>du, ~ ,nl'C'~"d ... r ,em ~ ~UJ J .. l"""oç.io dl­
,-o:nos 100"" dr 3,-al.açln, como os ",d,,~ <k Sharpc'. 
1",.<)"1 .. ..-. Alfa <k J""S<1l. C' n".' F ... ses indlCl"', '3kubdo< 
p3m O> (lIn ........ buscam ... ,.ha. como f ... J ""rfo"n"lC. 
d,,,,,,, flln.to> d,- ,n,(s,,,,,..,,,,, "" """3du,,, ne, ... "1<) li 

"'H,lIdu' n'''' • ,u" d"I"""~~" lima ",fo''''''çjo a ma" 
rcSP<'U" d.ls SUdS upçÕ<'> <Ir "" -""",,,,,,1<). 

Um QUO", d>pe<:to "nlllo ,mportante pua J qualIfica­
çio da I'<'.fu,ma"", <k um (undo de ",,-.'nmcmo r wn..., 
... .., fundo .... comport~ ('''' .daçlo i" fh""a~·(i(-~ do me,­
eado. 0'8",rme< d. fund", d,- ",,'c'I01m'TU," rod,,,, oI" 
lar em 'I', ""'" ""rar" 'j:I., ,u,,-. no I1wr~.ld" c, de al!!u"',. 
forma •• ,·mar 3m«,p'" I.'" flutuJ~';'; •. '" () J:~,,()r d~ 
um emo fll",l" con~ ..... ..k lorm. , ... mu,,,,.', .... 'Jr "'~ .. 
exposfO .lU "'~""":IJo "O """''''nTO ~m q .... de ",I>c do 
qu~ ~'" ""","'''''''' de qu~d~. 1""",.«, dU"r qu~ e~SC f"" 
do f'O"'" ",."k~1 ''''''''g. "u '''''pl ... 'n~nl,·III'''''/(. 

F-""t~'" h.1S>C.tnlCrI'C d"J' [on,u, do: ,,'" Il'-"',or do: f",,· 
dos do: ,n,"e.I"'''''''O wcr "~,,J:rr Im""g P"'~'" fundo q"" 
adn"m~'~; A 1"""""'" de ... ~ alt=ndo a pan. ... 1.J do P"1n 
mÓ ... o do fUI ..... aplocado t1" uma""",, el.JSi(' de- an\'()l. ar· 
f'tSô3d .. s, ~ a «'J:""da for" .... alt""ndo a com·t.~lo d.l par· 
mt do p'u"m'M'MHlo fll"do .pl~~do ,ml'l'llll., '·.,n.i,"M (!\r", 
d~ P"l\:cl.! al,l,cmb em n:nd" """,;,~I) cOm ... ponfôlio tk 
"""",ado. f ,,"ponamc ,"""n,,, q'''' aml",., c:sr"'"cs." 
''''" () oi"..,,,.., de- alt=r a (om'Loç:io do fundo como um 
,odo com ... p"rlfoI .... ,k 111C"11."":Idt, !~ do fundo). 

I',., c:<~",pt,flCar a. dua ..... 'ra'i'goas, "'ld!l''''''''''' q"e 
3 um dc,~r"""ddu fu"d" "'I,' l">sli"d "plocar "m "",'". 
arrisc"do, ,- ~m ,;,,,10< .I" rcnd. fi~J, 0.:,." f"""d, '" o 
f""d ... unl'1." a prin",,", CS"J,ég,a. dc "c"drrá fi,,,I ... 
de rondo' fi "~J o co"'prar~ ",a .. a,;,'os d"'scados om ....... 
men.os qu<: <">""'3 uma alta da boi"" r eomp,~ri ma" 
' ;lUlos d~ n:nda fin, "~ndondo an ........ ,«.:ad<>s. on, 
"' .. momos qu" I">peu uma queda d" m,-"aJo, Ix"" 
"'''''0'''', o g ... ror do /""d" l'i,~"i e""\,~mC,,l(n,e "he· 
randu a. par""l~s do pa",m'-m,o do /"ndo "pl'caJa em 
renda fi~a o em ~,,, ..... ~",<c~d<>s. 

F ...... gntOf podoo COll"'llu" n::sulrad.» ~Ihamrs. onn 
ai,,,,, .. aS parl ..... paç<1cs do f", ..... "" .......u fi"" ~ rn><iI \."nj. 

1," "'0 o. 'o •• '''NIC '' '~U 'n,,,t>" "A " 

,..-I, ~,ra''';'; di ~und., <"'trJ'''!('~ . O ~"$Io" ~ fundo, ~o 
esperar que •• If",,,,,,,kJ ~,ha, p<.>.!."1U. ahcm"",-,,,nç1lfC, , ...... 
d.r .u,,· .... Jrro><.."d". <'"", 11<'"" " .. ", 1>:,,,,.,,. ,- (,"npr ... ",i· 
\ .... arro>C"J .... oscon' h<1,,~ n~,,, ,.I"",J,,· f"rnu.' ."",,,,,,,aro 
bo.", J, (drlCIf,' Je- a.,,· .... am ... ~" ' .... no um ,odo. 

l'k un'~ f ....... '" gcf:ll. t$S,,, dna. .,..rJ'<'8'~' ..... uh~m 
r'" ,,'" Juonc ... "do 11<' .. do fund ... """ mon>rm()< rm quc 
....e'p<"1"3 uma aha no "' .. ",a<l". e uma rcdu~l" do no.o:snlO 
II<'ra ,'m ", ... ",,"mos e'" qu,' li: """!I,na q"c" "1<'"""d,, "" 
c~,r. F.<se "',uloaJo pode ser f.,e,lolle"''' ,-",ulozado, 

j '(R,)= ar" RI "az" f(R,~ 
,\d"''''n(\o'· ... o CAP.\, ,e",,,, qu<:: 

r(RI)= RI +/.!, ,, Ev.: .. - R / ~ 
o"de: flR) ~ ,1 "'I",,,,n~,, J" re«orno do fu"J" 3""', de 

.... ""had~ qualquer r'''.''<J:,a: 
1:.'/( ,1 é ~ "f'tunçJ <lu ro .... rno da eafT" .. , Je­
afl"''' J",,,ados <lu fund<I Jnt~ de- sr. u"lo1..ld~ 
qualqlK'r ">lrareg,a: 
R, ~ u ar"-,, ,Ie rend,. h,,, I ... ·'" ns.;I>I: 
IJ, t' I> Ik." Ja c,rr,,,,, d,' ""..." arr,'<C"do- d ... 
lundo, 

hando alll""'J' <u"''''uI\';''''' 

j (R , j ... RI + u z" (l ,X j.(R .. - R, ~ 

fJ, "" zxlJ,· 
Ass"", ,<""'" que O 1\0;:1' do f""do ~ 'lIual o (l. x Il . 

Il.rs!o>< n><><lv • ..sramos aU""''''Jnd"o''''''a do fundo ,amo 
quand ... ele",,,,,,,, " ""rI"""",-;; ... <'fll aI ....... ~ ... "'~d<.>$. 
q"amo quando ."",..n'am<.»" h<1a <L, C3"c"a de- am'''' 
""'<CId,,~ d" lu".t ... >e'" al""df o pcrc"",,,,,1 do fundo 
,,1(lC'~do emrc n:ndd fixa ~ ""I .... C"m 1>>0, f I'v,dc,,,e 
pt,c~lI<'. que, .pesar de- um fu"Jo ,\ p<>SS'''' "",nor P"rI" 
~,p,ç;io de- ,",u pa""n""'''' apl ... uln MIl 1>01 ... do q"" um 
outro fundo R. nl ... '" podo ... ,,,du", quo o lundo> A poso 
~u~ "ma ma' .... oxpos,ç~n ~ holj.;l do q\)(" o fundo 1\. 

r~",c", al!l"mu ,<'cm(~, d,sp"",-,'tis par. I'enfie"" 
alm'·r:. do h"",,,c,, do fu"do. "" O mes"''' ,,",e\"t "'~~s' 
,;o em aplocar t • ..., "fIO d" o~"~'C!l,a, ou $t13,'" con",· 
~u'u sub .. n""s do q .... o seu bo.·""hmark na ~lta do mo.· 
c~do, o c." ItlMtOS na N,,,,. Um dos '<'S'M m~" f.,no­
,;o< fOI p .... """IO 1"" Tr~j"no. e \b,uj", 



[H ma"~,,a !!tu[, ao se <~prc~nt~< ~m "m gr,if,co os 
par.-s or\k-nad ... d,: UCCSWOi dc r~,o<nos d~ um on'-~", · 

mmto C Oi c"nssos <k """rno da ""ncora d~ 1TI<"rc~do, 
H~rJ·W' 'I .... ta" pontos (ormnn uma hnhJ n'u ""5" 
n50 t.alJ usco d,,·cr .. focin[ em tJ[ m"CSlU'I("IIIO, r '1'1(" J 
inchnaçlo dH,," hnha ~J rn,~mrn" o ""u do: ';I[ .n· 
' ·CS{IIncntO. Como cs"" h,pót...., ~ m,,"o fortr, Ja""""" 
que cssc~ pontoS do:'·cm. pe[o me" ..... se ." .. ar ~m ,or" .. 
d., ... [,nha rCt.t C"!IO ,,~o hala su<;cs\<, de 11n''''M "a~· 
tão do fundo. """O moStra;> fi!!ur;> 1. 

Entretanto, ><' om tle' ero"inado funtloé ""m .,,,cctlido 
"a estratégia de M"rkel Ti",i,,!:. OS part·, ordet\3do~ f"r. 
m,d", pe[os t.~cc"s<>s d,' retomo deIS<' f"nd" " uS ,·),c ... · 
sos de retorno d" po"fó[io de merc;tdu. ~<tM.'O do<p", · 
",,; ma .. ou mcno. "''"O "'US,r:1 a figura l. 

COmi' podem ... n"tar. apar<'Ce n" figura u,na ccrt.1 
Cun'atu rJ qur ~ IUlume",r a ,-.sua!i,.açiio do "'"mx do 
fundo. demon"r:lndoquc nos peri<:>dos cm que "1TI<"rn· 
do surnu. o ( .. "do sub,u maIS do qur subirIa ca ... n.an,, · 
"CSS<' " ,,"3 con"ante. o al"'logo acon,ta"d" nos peno. 
d .... <k qu ... tb do mercado. Com ""'. T",)·n ... e 1>1al.Uy 
prOf'useram um t.~t ... 'lU' caplur:lsS<' a c"l5t~ncla oo,a 
curvaTu,a. au;>,'ois da ..... "maç30 da ~uonte NI"açlo, 

ÚI .. - ~f1). 11, + "; x EÚI: ... - Rt',)+ c, (R:",,- R FI r + <" 

o"de: R. - 11 " f o ~xe"~IO de rero,"o do (1111,[0 

~_ - R" é o execs.., de reto",o da Ca'1<'''I' d,· 
"' erc~do. 

Se- a rc[~çl" Cl1tr~ os cxec .. oS d,' rCI<"''', d" (o"do " 
u. execo"", de r~torno do o"'",ado lo,tm co"'o 3quda 
up<>S' a na figura 2. o acrlÔs<:;mo do "'''''0'0 quadrado 
na Nluaçlo or" me[hor .. " aluste d~ rrgrr.""'" r .. eoefi · 
"cme c, ... ri """,""0. Como rm ,ndo prOCW'mento .... 
tatóstlco. de'·em .... ,·""flC;lr. s'gmficill"a do par.inoc-" .. 
c, ~"TI"do. m.~ ,~ ... pode >cr (~1t0 facI[mente ~tr ~,'<,> <Ir 
um l.-sft dr h,pót" ..... ,o",·.ncional. 

Uma (orma .lternal'vo dr.., "'a[IH o tlJ:Jrkrl I"'''''g 
do: um fundo ~ .1Ira,·~,do aluste dc duas rr.:rtu&s hnu· 
rts ..... pa'ad,.. Nc ..... procedlO,ento. busca· .... ,·., ... flCar >< 
° bc-t~ do f,,"do c.k"lado "pe"as para '" rea!izaçik .... ", 
qlle u t ~c.,,;su de refOrnu da carfeiro de mercado (,.i po' 
sitivo" significante",ent. maior do 'lu,' o bet" ">li",,d .. 
por" us POntos,'IO que uucesSO de retornodn pt>rtfó!io 
dr "'rrc.do f"i lIegati,·u. P<>d"m", ",;u3hzar a ,déia d,,.· 
se 'este atrn':s d, fi!!"r. J. 

E.!. ... Icste pod., ... r ""p[~m~nt3do atra"k da eStima· 

" 

R. - O 

(J<.. - Rh)~ 11, + ",ÚI .. ,- II")-c, I)(R,,,, - RFI) +r,. 

,,",lo:. D~O .... R .. - R"~ O j l",,r<,adormalta ) 
1) = t.S<' R .. -II .. ",Ojm"".,.duemb.""a ). 

F.ssc 'ipo do: m .. dda!; ... '" ~ b.m.lI"" ,o",um em ..,."'. 
do< <'C"'.o ..... ,;cos. r " nO"'f 'lu ....... d;i ao IO>truml.·nto 
[) ~ ,·, .... h ·r[ D",,,,,,y. Para per,r""rn" .. c"'''u ""s.t mO .. 
dda.:,·", ora captar o de"" d" '\/IIrkfl T'-',,,ng. "riamos, 

1'.".1 R_ - R" ~ O. "·..,os a ... ·gull"" "q""çàu .... "do 
c,,,,,,ada (D: O). 

(R" - II") " " ,+",(R",, - Rh)+r,. 
e.s.-R ... -R,, <O. 

(R. - R,, )- li, ti", -c,/X(II ... - R~,)+~,. 

As .. m. t~mo< que b, ~,,""ta dn ("nd"~,,, ",omo:n,os 
de mcrc.ldo em 31t~. e (b, - c,) r o ""~ do (u"do nos 
~riodos d~ ..,.,cado rm h.tt,,~, ..... do (, o dlfe",nc;a[ 
o:ntrr o ""ta no "'","'00 r." alta e o ""ta no ,,,,,r.:adorm 
h~,~;>. O ' ...... c conS'S'e"''' a,~har a >I!;",f.,:.inc,.l do ,.,. . 
I ... encontrado. I<W t. se " aJ""n"tr .• dor du fundo 
dr."ostra l er al!;um" hahtl,dad~ em anteCIpar as 
fh"ua,'oo do m" ... ado. 

Ix "ma forma S"r~l. te"ta · \(' Co." ".., a'·dh ... a gc.· 
t:io a""a d~ 11m d" ' c","nad" fu"do d" ""·'·'''"wnt" c"m 
r .... lçàu ;t a",,,óp,,,ik< "f" """'''tlCntn, .10 tnn,,,do. F. 
""pmlant" [emhrar que. cnm f.>(·, tc."·S. obtêm.s.- indi · 
",.,ii<'s dc .ucc .. o ,,~.sc "I"" d,' C,trat"g" u.:ornd", IIU 

pa,,,,du. c nada no~ gar .. ",,, que "m f""du 'I"" obtr"c 
succ.so em uma ~S"3I<-gJa dc "' .... kfl 1"'''''/1 tlU pas5>du 
c",,,,nua,..,i ,~ndo o ...... "'0 SllCrsso nO fll!\lro. 1I 

P.<tlO 11\\1110 
Rtl ~."" S"'o,,, .... 

R,,,.,.,,, M<LM' 

"hr ......... '-. ...... ~u.. fUuII. ".:~~' d. SIt.1)f': {Mju(." [co· 
_4 .... Sol .. I. J.t ... 1OOO ..... )o'Jl;'IIII~. d.l'IJ"': (...".,'" (co· 
_4 .... S'O .. I. , .. 11000 ..... lt·U,.'AR. d.Jto ... ,{.-joI .... " (, • • 
_ 4 ..t. s.o "J. lülllOO11.fI9.!1 ' !J. 

"Itr I.L 1,.., ... OH ItM'lIIr. 'C .. ""ooIl.H.O'\II .... ti", M.o!;flr.I\o,.."d 
8""..." ........ ":1l1-1l6.1"'-

.,,, ......... dtüillt< .... I ..... J .... ".M~ ItJ . · -...!WIttIiol......, 
.l1li a.w.t_Ao. Iy;b·. tm · ' .... -6SS. 


